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Datele problemei

Inflatia a devenit principala problema economica si sociala a anului curent, atat pentru
Republica Moldova, cat si pentru economia globala, pe fundalul cresterii preturilor
internationale la produsele alimentare si resursele energetice, si a razboiului din
Ucraina. Astfel, inflatia anuald a ajuns la 29,1% in mai, iar in lunile urmatoare, cel mai
probabil, va depasi pragul de 30%. Totodat3, si in Uniunea Europeand, Marea Britanie sau
Statele Unite ale Americii aceasta a atins nivele maxime din ultimele decenii. Pentru
Moldova, consumul careia depinde in proportie de circa 60% de importuri, iar in cazul
resurselor energetice dependenta este practic completa de importuri, inflatia globala s-a
transformat imediat intr-o problema nationald complexa.

in mod evident, aceasta a afectat intreaga populatie, in special familiile cu venituri
reduse, fara economii, bugetele carora sunt cheltuite integral tocmai pe
produsele/serviciile care s-au scumpit cel mai mult (produsele alimentare (+32,5%) si
serviciile comunal-locative (+70,1%)). Compensatiile din partea Guvernului, cu siguranta,
au atenuat, intr-o anumita masura, acest soc. Totusi, acestea nu sunt suficiente pentru a
compensa integral cresterea preturilor, deseori nu sunt bine tintite si pun prea mare
presiune pe un buget, deficitul caruia este planificat la peste 1 miliard USD sau circa 7%
din PIB pentru anul curent.

Banca Nationala a Moldovei, avand in vedere mandatul de tintire a inflatiei, la fel ca si
majoritatea bancilor centrale din intreaga lume, a recurs la inasprirea politicii monetare.
Aceasta a inceput cu o inasprire monetara moderata inca din iunie 2021, cu o
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intensificare in 2022 pe masura cresterii presiunilor inflationiste. In plus, urmand regimul
cursului de schimb flotant administrat, BNM a intervenit pe piata valutara prin vanzari de
valuta pentru a tempera agiotajul cauzat de razboiul din Ucraina. Masurile respective au
permis temperarea, intr-o anumita masurd, a presiunilor inflationiste si mentinerea
stabilitatii monedei nationale. in mod clasic, ins, pretul inaspririi politicii monetare a fost
scumpirea creditelor si restrdngerea masei monetare, cu impact negativ asupra creditarii
si cresterii economice, fapt ce a trezit multiple polemici in societate.

Problema inflatiei risca sa fie agravata si de o eventuala politizare a acestui subiect. in
contextul indspririi politicii monetare, tot mai multi factori politici vin cu critici in adresa
BNM, iar recent a fost initiata crearea unei comisii parlamentare care urmeaza sa
analizeze adecvarea masurilor intreprinse de autoritatea monetara pentru a administra
presiunile inflationiste. Asemenea masuri risca sa se transforme in presiuni politice pe
banca centrala care niciodata, in nici o tara, nu au adus careva beneficii, ci, din contra, pot
agrava presiunile inflationiste din cauza erodarii credibilitatii autoritatii monetare si a
promovarii unei politici pro-ciclice.

Care sunt principalele cauze ale cresterii inflatiei din 2022?

Desi, in mod traditional, inflatia in Republica Moldova era determinata preponderent de
cererea agregata si cursul de schimb al monedei nationale, in prezent factorul dominant
este inflatia ,de import”. Estimarile econometrice releva o schimbare esentiala a
structurii factorilor explicativi pentru evolutia inflatiei din 2021-2022 (mdasurata prin
Indicele Preturilor de Consum). Conform figurii 1, pana in 2021, inflatia era determinata
de cererea agregata aproximata cu ajutorul indicelui productiei industriale', precum si de
fluctuatiile leului moldovenesc, avand in vedere rolul foarte inalt al exporturilor si
importurilor pentru economie (deprecierea leului ducea la scumpirea importurilor si,
respectiv, la cresterea preturilor de consum). ins3, figura 2 denotd o schimbare
structurald in factorii explicativi ai inflatiei pentru perioada 2021-2022. Astfel, creste
vizibil rolul inflatiei importate, m&surata prin Indicele Preturilor de Consum din UE care
include, in mod implicit, si cresterea preturilor la resursele energetice, produsele
alimentare, dar si inflatia din regiune (faptul ca inflatia globala afecteaza practic toate
tarile din regiune ne permite sa utilizam IPC din UE drept indicator universal pentru
estimarea tendintelor inflatiei globale). Aceasta confirma impactul esential al cresterii
preturilor din regiune asupra dinamicii preturilor din tara.

' Cresterea indicelui implica si crestere economicé, asociata cu cresterea veniturilor si cererii care
determind firmele sa majoreze si preturile



Figura 1. Factorii inflationisti estimati pentru Figura 2. Factorii inflationisti estimati pentru
perioada 2011-2020 perioada 2021-2022 (mai)
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Nota metodologica: estimdrile au fost facute in baza unui model autoregresiv vectorial structural. Figurile reprezinta
factorii care influenteaza evolutia inflatiei in cazul unui soc inflationist propagat pe parcursul a 24 luni. Culoarea verde
care prevaleaza in ambele figuri reprezintd influenta inflatiei din perioada t-1 (din luna precedentd) asupra inflatiei
curente.

Chiar daca inflatia este ,de import”, este foarte important rolul politicii monetare in
ancorarea asteptarilor inflationiste si atenuarea efectelor de runda a doua ale cresterii
preturilor de import. La prima vedere, concluzia care deriva din figura 1 si 2 privind
prevalenta factorilor exogeni asupra inflatiei din tara ar putea semnifica faptul ca politica
monetara devine irelevanta. Respectiv, inasprirea acesteia nu este necesara, in baza
premisei ca BNM oricum nu poate controla preturile externe, iar singura prioritate a bancii
centrale ar trebui sa fie mentinerea stabilitatii cursului de schimb. O asemenea retorica
nu este doar eronatd, dar si periculoasa pentru stabilitatea macrofinanciara a tarii. Cauza
este ca pe langa inflatia importata, sunt si factori inflationisti ,de runda a doua”, care pot
accelera spirala inflationista. Figura 2 confirma faptul c3, pe langa inflatia importata, rolul
cursului de schimb raméane semnificativ, si se observa o influenta majora si a masei
monetare. Aceasta sugereaza faptul ca inflatia importatd, prin intermediul cresterii
asteptarilor inflationiste si creditarii, genereaza presiuni inflationiste suplimentare
(efectele de runda a doua) care necesita interventii adecvate de politicd monetara.

Asteptarile inflationiste, la fel, influenteaza semnificativ dinamica inflationista. Da,
inflatia chiar poate creste daca toti se asteapta ca preturile sa creasca. Explicatia este ca
asteptarile inflationiste determind populatia si firmele sa@ consume sau s& faca stocuri
acum in asteptarea cresterii preturilor din viitorul apropiat, ceea ce duce la cresterea
cererii si, respectiv, a preturilor. Mai mult decat atét, asteptarile inflationiste stimuleaza
contractarea de credite pentru a face anumite achizitii sau chiar stocuri acum pentru a
beneficia de preturile mai mici fata de cele anticipate in viitorul apropiat. Astfel, in pofida
cresterii preturilor si a inrautatirii situatiei economice, volumul creditelor noi acordate in
MDL persoanelor juridice a crescut lunar in medie cu 47% in primele 5 luni ale anului
curent fatad de aceeasi perioada a anului precedent (doar in mai, cresterea a fost de 33%).



Figura 3 confirma faptul c&, de reguld, inflatia este asociatd cu cresterea volumelor de
creditare in perioadele urmatoare (se atesta o corelatie pozitiva dintre IPC din perioada t
si activitatea de creditare din perioadele t+1, t+2, t+3 etc). Aceasta confirma necesitatea
ancorarii asteptarilor inflationiste, fapt ce se poate realiza prin doua canale: promovarea
unei politici monetare antiinflationiste credibile prin cresterea ratelor de baza; si (ii)
comunicarea cu societatea si oamenii de afaceri privind masurile intreprinse si impactul
asteptat (BNM si Guvernul, in comunicarea publicd, trebuie sa puna accent pe impactul
asteptat al masurilor intreprinse si nu pe situatia curenta sau, si mai rdu, pe lansarea de
acuzatii, presiuni politice sau cautarea vinovatilor).

Figura 3. Corelograma dintre IPC din perioada t si rata de crestere
a volumului de credite noi in MDL perioadele precedente si viitoare,
perioada 2018 — 2021 (mai)
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Sursa: calculele autorului in baza datelor BNM

Politica monetara in contextul cresterii presiunilor inflationiste

BNM a inceput sa inaspreasca moderat politica monetara inca din 2021, atunci cand au
aparut semnale clare privind accelerarea presiunilor inflationiste. in iulie, BNM a majorat
rata de baza (principalul instrument de politicd monetara care seteaza nivelul general de
dobanzi in economie) de la minimul istoric de 2,65% la 2,75%, urmata de o majorare
etapizatd pand la 18,5% la moment. in 2022, pe fundalul accelerarii presiunilor
inflationiste si pentru a eficientiza impactul deciziilor de politica monetara, BNM a recurs
la masuri de politica monetara mai invazive prin majorarea normei rezervelor obligatorii
pentru a restrictiona masa monetara. Astfel, la moment, 36% din depozitele atrase de
banciin MDL si 39% din depozitele atrase de banci in valuta trebuie sa ramana ,inghetate”
in banca sub forma de rezerve obligatorii. Scopul masurii este sa stimuleze bancile sa
majoreze ratele la depozite pentru a incuraja economisirea si a descuraja, pe de o parte,
retragerile de lichiditati din banci si, pe de alta parte, creditarea. Deci, este o masura care,



desi vine cu importante costuri economice, urmeaza sa asigure stabilitatea bancara si sa
tempereze presiunile inflationiste din partea cererii.

Desi politica monetara este, per ansamblu, adecvata situatiei inflationiste curente,
deseori deciziile de politica monetara se iau cu anumite intarzieri in raport cu
prognozele inflationiste. Estimarile noastre empirice confirma faptul ca, de cele mai
dese ori, BNM tinde s& ajusteze politica monetara in functie de evolutiile curente ale
inflatiei, si mai putin in functie evolutiile anticipate. Figura 4 releva o corelare vizibila
dintre IPC si rata de baza. Totodatd, figura 5 indica asupra faptului ca cel mai mare
indicator de corelare este atestat intre IPC in perioada t si rata de baza in aceeasi
perioada t, in timp ce indicatorii de corelare sunt mai mici dintre IPC din perioada t si rata
de baza din perioadele anterioare (-1, t-2, etc.). Prin urmare, desi, per ansamblu, politica
monetara reactioneaza adecvat tendintelor inflationiste curente, se atesta anumite
carente in promovarea unei politici monetare anticipatorii (eng: forward-looking) pentru a
reactiona in avans la riscurile inflationiste. Aceasta problema este critica in special daca
luam in consideratie ca efectele deciziilor de politica monetara se propaga foarte lent, in
decurs de 3-4 trimestre, din cauza disfunctionalitatilor din piata de capital si a nivelului
scazut al intermedierii financiare in economie. in asemenea circumstante, deciziile de
politicd monetara trebuie sa raspunda in primul rénd riscurilor inflationiste si doar in al
doilea rand inflatiei curente. Aceasta este valabil, in special, in perioade de stagflatie,
cand cresterea preturilor are loc pe fundalul incetinirii cresterii economice, iar costurile
indspririi monetare sunt cele mai dureroase.

Figura 4. Evolutia lunara dintre rata anuala a inflatiei (IPC) si  Figura 5. Corelograma dintre rata anuala a
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Promovarea unei politici monetare reactive si nu anticipatorii se reflecta in o inasprire
relativ dura a politicii monetare pentru a stavili inflatia curenta. Estimarile econometrice?
confirma ca reactia BNM la socurile inflationiste din 2021-2022 putea fi, pe de o parte,
mai putin restrictiva si, pe de alta parte, ceva mai timpurie (figura 6). Astfel, daca analizam
logica deciziilor de politica monetara din perioada 2011-2020, constatam ca BNM trebuia
sa reactioneze inca de la inceputul anului 2021 prin majorarea graduala a ratei de baz3,
iar la moment in loc de 18,5% rata de baza putea fi 16% si fara o majorare atat de dura a
normei rezervelor obligatorii. Totusi, aceasta nu presupune ca BNM nu a reactionat
adecvat presiunilor inflationiste. in primul rand, era dificil de anticipat razboiul din
Ucraina. in al doilea rand, promovarea unei politici monetare anticipatorii a fost
complicatd de incertitudinea sporitd, prevalenta socurilor inflationiste non-monetare,
precum si faptul ca la inceputul anului 2021 nivelul inflatiei era mult sub tinta BNM de 5%,
fapt ce facea riscanta o eventuala inasprire a politicii monetare in acea perioada.

Figura 6. Prognoza ratei de baza pentru perioada 2021-2022 in baza
evolutiei din perioada 2011-2020
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Sursa: calculele autorului in baza datelor BNM

2 Estimarea este facuta in baza regresiei ratei de baza pentru perioada 2011-2020 conform urmatoarei
formule:
rata_de_baza, = f, + p rata_de_baza,_, + f,rata_de_bazd,_, + B,IPC,_1 + B,IPC;_; + &



Trei elemente de baza pentru o politica anti-inflationista mai eficienta

Problema inflatiei nu are solutii magice. Cea mai raspandita masura la care au recurs
tarile din intreaga lume este inasprirea politicii monetare. Republica Moldova nu poate
fi exceptie. Presiunile inflationiste, chiar daca sunt preponderent de origine externg,
trebuie temperate prin o politicd monetara anti-inflationista echilibrata, cu luarea in
consideratie a necesitatii de a promova o politicd bugetara stimulativa si tintita pe
familiile vulnerabile, si fara imixtiuni politice. in continuare, vom accentua 3 elemente de
baza pentru o politica anti-inflationista mai eficienta:

1. Politica monetara trebuie sa se focuseze mai mult pe riscurile inflationiste si
viitoarele presiuni inflationiste, decat pe evolutiile curente. Prin urmare, deciziile
de politicd monetara trebuie sa tinteascad ancorarea asteptarilor inflationiste si nu
temperarea presiunilor inflationiste deja materializate. Aceasta presupune un
accent mai mare pe dezvoltarea prognozelor macroeconomice si integrarea mai
plenara a acestora in procesul decizional (reiteram ca deciziile BNM trebuie sa fie
focusate preponderent pe evolutiile viitoare ale inflatiei si mai putin pe tendintele
curente), consultari mai extinse si mai frecvente cu reprezentantii oamenilor de
afaceri si comunicare focusata pe intelegerea mai buna a asteptarilor inflationiste
si ancorarea acestora. in acelasi timp, in perioade cand presiunile inflationiste sunt
determinate de factori non-monetari, iar motoarele economiei incetinesc, politica
monetara trebuie sa se focuseze pe ajustarea cat mai timpurie a ratei de baza, fara
o inasprire dura a normei rezervelor obligatorii. Evitarea inaspririi normei rezervelor
obligatorii va permite Guvernului promovarea unei politici bugetare stimulative,
asigurand mix-ul de politici necesar dintre politica monetara focusata pe tintirea
inflatiei si politica bugetara focusatd pe atenuarea repercusiunilor sociale ale
inflatiei.

2. Depolitizarea discutiilor despre inflatie, evitarea presiunilor politice pe BNM si
consolidarea independentei BNM. Factorii politici trebuie s& se abtina de la indicatii
sau presiuni, directe sau camuflate, la adresa autoritatii monetare. in acest sens,
eventuale comisii parlamentare/politice de evaluare a deciziilor de politica
monetara trebuie inlocuite cu o comunicare permanenta si mai eficientd intre BNM,
Guvern si Parlament pe marginea situatiei inflationiste si situatiei macroeconomice
in general. Totodata, este necesara promovarea amendamentelor legislative
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bancii centrale, care este baza asigurarii stabilitatii macrofinanciare a tarii.

3. Tintirea mai eficienta a compensatiilor pentru tarifele majorate. Chiar daca
compensatiile sociale au avut un rol important in atenuarea repercusiunilor sociale
ale cresterii tarifelor la gazele naturale, acestea pot avea efect mai mare in cazul



unei tintiri mai eficiente a familiilor cu venituri reduse®. Cea mai simpla formula ar fi
acordarea compensatiilor respective doar familiilor care nu consuma mai mult de
un anumit plafon maxim de gaze naturale pe luna (un mecanism similar poate fi
aplicat si in cazul facturilor la energia electricd). Efectul inflationist al unor
compensatii mai bine tintite pe familiile cu venituri reduse este mult mai mic fata de
compensatiile acordate tuturor, deoarece, in aceste conditii, acest suport financiar
din partea statului este canalizat spre produsele/serviciile de prima necesitate.

3 ,Criza energetica in Republica Moldova: masuri compensatorii si raspunsul guvernului®, IPIS, 2022,
https://www.ipis.md/wp-content/uploads/2022/02/Comentariu_Masuri-compensatorii.pdf




